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摘  要 
随着我国资本市场的发展和房地产企业的融资需求的增强，房地产企业的融资
渠道、融资方式也在逐步增多和拓宽。其中，房地产企业通过公司债券的发行来募
集资金的融资方式在 2015 年、2016 年得到了迅速的发展，并逐步成为房地产企业
融资选择的主要方式。 
本文通过对房地产企业各类融资方式的梳理和研究，重点研究公司债券融资方
式在房地产企业的实际运用，探讨房地产企业债券融资的政策红利等优势和融资方
式等实务操作，以期讨论和发现当前环境下债券融资对于房地产企业的重要意义。 
    在研究结构上，首先，本文对房地产企业融资的现状进行了分析，按照房地
产企业资金的成本、融资使用时间的长短、资金来源的稳定性、资金运用的灵
活性以及偿债风险和国家宏观调控政策等维度，对房地产企业的内源融资和外
源融资的各种融资渠道、融资方式的特点进行了归纳。通过对现有各类融资方
式的梳理和研究，逐步对比出各类研究方式的优劣和实际运用情况。 
之后，本文着重介绍了 2015 年新政策下的公司债券这种融资产品兴起的背
景和基本理论，分析其对于解决企业融资难、融资成本高等问题的具体作用。
通过分析公司债券新政的背景、融资特征及优势，结合公司债券的实践，对房
地产企业发行公司债券的动机进行总结。并以恒大地产发行公司债券为案例，
分析恒大地产的经营情况、财务情况以及恒大地产现有的融资活动，从成本、
期限、效率、规模等方面详细论述了以恒大地产为代表的房地产企业发行公司
债券的特点，对房地产企业发行公司债券的融资动机进行验证。通过探索我国
房地产企业债务融资的时点、规模，说明公司债券为房地产企业融资拓展提供
了新的思路。 
最后，本文对房地产企业发行公司债券的现状做了总结，阐明了公司债券
因其综合成本较低依旧是房地产企业融资的热点；分析了新政策下公司债券理
论和实践对房地产企业融资研究的局限性；并针对 2016 年公司债券市场融资相
较 2015 年放缓的趋势，对房地产企业以公司债券方式融资进行了展望。 
 
关键词：房地产；融资；公司债
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Abstract 
 
With the development of China's capital market and the enhancement of the financing demand of 
real estate enterprises, the financing channels and financing ways of real estate enterprises are 
gradually increasing and expanding. Among them, the real estate enterprises through the issuance of 
corporate bonds to raise funds in 2015, 2016, has been rapid development, and gradually become the 
main way of financing real estate enterprises. 
Through combing and researching all kinds of ways of financing for real estate enterprises, 
research focuses on corporate bond financing in the practical application of real estate enterprises of 
the dividend policy in the real estate enterprise bonds financing etc. advantage and financing methods, 
practical operation, to discussion and found that when the environment before the bond financing is 
important for real estate enterprises. 
In the research on the structure, first of all, in this paper, the current status of the financing of real 
estate enterprises were analyzed, according to the length of the cost of capital in real estate enterprises, 
financing using time, sources of funding for the stability, the use of funds flexibility and debt risk and 
the national macro-control policy dimension, the characteristics of various financing channels of real 
estate enterprises internal financing and external financing, financing were summarized. Through the 
existing various kinds of financing methods of combing and research, and gradually compared the 
advantages and disadvantages of various types of research methods and the actual use of the situation. 
After that, this paper focuses on the background and basic theory of the rise of corporate bond 
financing products under the new policy in 2015, and analyzes its specific role in solving the problem 
of financing difficulty and high cost of financing. Through the analysis of the background, financing 
characteristics and advantages of corporate bonds, combined with the practice of corporate bonds, the 
motivation of corporate bonds issued by real estate enterprises is summarized. And Hengda Real 
Estate issued corporate bonds as an example, analysis of Hengda Real estate business, financial and 
Evergrande real estate existing financing activities, from the aspect of cost, time, efficiency and scale 
are discussed in detail to Hengda Real Estate as the representative of the real estate enterprises issued 
corporate bonds, for real estate enterprises issued corporate bonds financing motivation is verified. 
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 IV
Through the exploration of the real estate enterprise debt financing, the scale of the corporate bonds to 
provide a new idea for the real estate enterprise financing. 
Finally, this article on real estate enterprises issued the status of corporate bonds do the summary, 
expounds the corporate bonds due to the low overall cost is still the focus of real estate financing, 
analyses the limitations under the new policy, corporate bond theories and practice of real estate 
corporate finance research; and in 2016 the company bond market financing compared to the trend of 
the slowdown in 2015, the real estate business to corporate bond financing for the future. 
 
Keywords:Real estate; Financing; Corporate bonds 
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1
第一章    引言 
第一节  研究背景及意义 
一、研究背景 
房地产行业作为国民经济增长的支柱产业之一，对国民经济的发展发挥着
重要的作用。在《国务院关于促进房地产市场持续健康发展的通知》(国发
[2003]18 号)中明确了发展房地产业的重要地位，认为房地产业的带动力很强、
关联度较高。这也是自《国务院关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建
设的通知》(国发[1998]23 号)发布后五年来，第一次充分肯定了房地产行业在
国民经济中的意义。 
房地产行业是典型的资金密集型产业，具有以下特点：地域性强、投资周
期久、投资风险高、投入资金量大、供应链长等。而这也意味着房地产企业能
否得到健康可持续的发展，与其融资能力及融资渠道有着很大的关系。除了银
行贷款以外，我国房地产融资还包括民间融资以及信托两大方式，这三种融资
方式作为主导，同时再加上发行私募基金、发行股票、发行债券、典当、资管
计划以及 PE 投资等方式作为补充，形成了目前我国房地产企业融资的总体格局。
并呈现出多元化的融资特点，当然了多元化的融资方式并不等同于企业可以无
限制的随意选择融资模式。在中国房地产进入热浪之中，必然会对资金提出了
更高的需求，由此在融资问题上所面临的问题也会越来越多。其中最主要的问
题就是对银行贷款依赖性较高，融资渠道单一[16]，缺乏有效的直接融资渠道。
在国家宏观调控的作用下，从一定程度上说银行贷款也限制了企业的某些融资
行为，换言之即严格要求把控贷款利率和投放方向等等。在我国金融市场的发
展中，信托这一种融资方式应运而生，相较于其它融资方式而言，信托虽然没
有苛刻的限制且具有更加市场化的流动性、相对宽松的融资条件等优势，但同
样的也存在一定的缺陷，其中主要包括：融资规模不大、尚不能落实标准化信
托产品、融资成本高企等。客观上说这也是信托不能成为主流融资渠道的根本
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原因之所在。而传统的债券融资作为企业直接的融资渠道，具有融资规模大、
产品标准化、利率市场化等特征，有着其他融资模式不可替代的作用。 
近年来，我国的债券市场发展非常迅速。截止 2015 年 6 月，债券市场总托
管余额已达到 39.5 万亿元，相较于 2008 年而言，增长了四倍之多。另外在贷
款余额中，债券融资余额占据高达 44.5%的比例，已然成为我国的第二大融资方
式。债券融资的实现形式主要有几种：一是企业债券；二是短期融资券；三是
中期票据；四是公司债券以及可转换债券等等。其中公司债券在 2015 年以前，
只有上市公司才有资格发行，因此尚未得到较好的发展。2015 年 1 月，在国务
院“简政放权”这一思想的指导下，中国证监会发布了《公司债券发行与交易
管理办法》，将公司债的发行主体扩大到所有公司制法人，除此之外，取缔了保
荐制以及发审制，极大的简化了公司债券的审批流程。新政的出台，不仅极大
的降低了房地产的融资成本，更为重要的是使其融资渠道拥有更多的选择空间。 
二、研究目的及意义 
对于任何一个企业而言资金始终是稀缺资源。特别是对于中国房地产开发
商而言，其作为资本密集型企业，资金更可以说是维持企业正常生存发展的“血
液”。事实上对于广大的房地产投资者而言，资金问题的意义和重要性贯彻了企
业发展的方方面面，甚至可以说决定着企业能否在残酷的竞争中生存下去。从
房地产投资者的角度，要想在激烈的角逐中获得成功，除了要有过人的技术能
力以及先进的管理经验之外，其筹措资金和运用资金的能力也极为重要。 
据 Wind 相关数据显示，2015 年以来，国内房地产企业公司债的发行额度呈
逐月增长的趋势，从第一季度的不足 100 亿元规模，到接下来的每个季度规模
均达到几百亿元，2015 全年的债券发行规模达到 3000 亿元以上。2016 年，房
地产公司债仍然保持着迅猛的发展趋势。截止 2016 年一季度，房地产公司债发
行规模达到了 1752 亿元，相较于 2015 年同期而言，同比增涨了 24 倍。其中，
恒大地产是众多发行公司债的房地产企业中，发行规模最大的一家。截止 2016
年一季度，恒大共发行六期公司债，总融资额度 500 亿元。面对全新的市场环
境以及全新的市场规则，房地产企业当务之急就是寻找一种更有效的融资方式，
而公司债无疑是现行政策行之有效的融资渠道之一。 
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